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推荐（维持） 

现价：19.46元 

主要数据  
 

行业 有色金属 

公司网址 www.pm-china.com  

大股东/持股 睦特殊金属工业株式会社/ 10.62% 

实际控制人   

总股本(百万股) 616 

流通 A 股(百万股) 616 

流通 B/H 股(百万股)   

总市值（亿元） 120 

流通 A 股市值(亿元) 120 

每股净资产(元) 4.56 

资产负债率(%) 56.78 
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事项： 
公司发布 2024 年年报，2024 年实现营收 51.43 亿元，yoy+33.2%；实现归母净

利润 3.97 亿元，yoy+100.59%；归母扣非净利润 3.79 亿元，yoy+153.62%。2024

年利润分配预案：每 10 股派发现金红利 3 元（含税）。 

平安观点： 

 公司三大技术平台产品主营业务收入均达历史新高。2024 年公司对外不断

拓展市场，主营业务收入增加，生产稼动率持续提升，边际改善效果明显。

2024 年公司粉末压制成形产品、软磁复合材料和金属注射成形产品主营业

务收入分别为 22.37 亿元、9.02 亿元和 19.65 亿元，同比增长 13.25%、

9.13%、92.19%，均达历史新高。同时各平台毛利率水平均有所提升，MIM

业务毛利率增长较为显著，同比增加 4.88 个百分点。 

 MIM业务大幅高增，折叠机铰链成为核心增长极。公司 MIM 技术平台销售

收入同比高增 92.19%。其中消费电子占其收入比约 83.39%，医疗占比

5.05%、汽车类占比 8.89%，与折叠机相关的产品占 MIM 技术平台收入比

达 46.31%。公司发展了以构建折叠屏手机铰链模组能力提升为中心任务的

重点工作，紧随大客户新产品上市的节奏，已投入使用了 7 条折叠机铰链

模组生产线，并随新机型开发，加大投资构建新增的生产线，落实了从折叠

机 MIM 零件向“MIM 零件+模组”的发展模式，折叠机铰链正成为公司  

MIM 技术平台的重要增长极，公司将计划进一步整合上海、华南、连云港

三大 MIM 基地资源，充分发挥技术优势及平台优势。 

 机器人市场广阔前景打开公司成长空间。随着机器人商业化落地加速推进，

公司各技术平台协同优势将持续显现，驱动公司进一步打开成长空间。2024

年公司磁通电机项目加速推进，组建了 1 条轴向磁通电机装配生产样版线，

具备量产后 5 万套/年产线能力，涉及机器人关节电机合作客户超过 30 家。

随着人形机器人逐步推广运用，预计 MIM产品能在灵巧手指驱动齿轮和仿

生手手指连接结构件等应用场景的潜在需求量将大幅提升。此外，公司下属

公司上海驰声新材料成功开发机器人谐波减速器用液态金属柔轮样件，谐波

减速器预计能广泛运用到人形机器人关节，在轻量化方面具有显著优势。 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3861  5143  6295  7376  8402  

YOY(%) 3.6  33.2  22.4  17.2  13.9  

归母净利润(百万元) 198  397  592  726  853  

YOY(%) 27.1  100.6  49.1  22.5  17.5  

毛利率(%) 22.3  24.0  24.6  26.0  27.3  

净利率(%) 5.1  7.7  9.4  9.8  10.1  

ROE(%) 7.8  14.1  18.5  19.7  20.1  

EPS(摊薄/元) 0.32  0.64  0.96  1.18  1.38  

P/E(倍) 60.6  30.2  20.3  16.5  14.1  

P/B(倍) 4.7  4.3  3.8  3.3  2.8   
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资料来源：iFinD、平安证券研究所 
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 投资建议：随着机器人商业化落地加速，AI 算力建设推进，公司各平台业务有望充分受益。同时公司各产品技术升级及产业

链布局深入，三大主营业务协同优势将进一步凸显，调整公司盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润为 5.92、7.26、

8.53 亿元（原 2025-2026 预测值为 5.32、6.84 亿元）。对应 PE 为 20.3、16.5、14.1 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：（1）项目进度不及预期。若当前在建项目进展超预期缓慢，则可能会影响公司未来业绩增长节奏。（2）下游需求不

及预期。若受终端影响需求出现较大程度收缩，公司产品销售或一定程度受到影响。（3）行业竞争加剧。行业竞争大幅加剧或

导致公司产品销量不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3269  4267  5148  6463  

现金 318  719  1096  1956  

应收票据及应收账款 1706  2028  2377  2697  

预付账款 13  17  20  23  

其他应收款 25  53  62  70  

存货 1205  1431  1571  1691  

其他流动资产 2  19  22  25  

非流动资产 4278  4428  4572  4542  

长期投资 258  293  333  373  

固定资产 2808  2852  2988  3150  

无形资产 368  307  245  184  

其他非流动资产 844  977  1005  835  

资产总计 7547  8696  9719  11005  

流动负债 1858  2423  2773  3079  

短期借款 412  446  481  505  

应付票据及应付账款 699  806  928  1038  

其他流动负债 748  1171  1365  1536  

非流动负债 2427  2524  2619  2886  

长期借款 2014  2111  2206  2473  

其他非流动负债 412  412  412  412  

负债合计 4285  4947  5392  5964  

少数股东权益 454  551  650  800  

股本 616  616  616  616  

资本公积 905  905  905  905  

留存收益 1285  1676  2156  2719  

归属母公司股东权益 2807  3198  3677  4240  

负债和股东权益 7547  8696  9719  11005   
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 352  892  921  1098  

净利润 469  688  824  1003  

折旧摊销 395  189  197  170  

财务费用 99  117  122  130  

投资损失 4  -38  -43  -43  

营运资金变动 -655  -66  -189  -174  

其他经营现金流 40  2  9  12  

投资活动现金流 -227  -303  -306  -109  

资本支出 214  300  300  100  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -13  -3  -6  -9  

筹资活动现金流 -87  -187  -238  -128  

短期借款 339  34  35  24  

长期借款 104  97  95  267  

其他筹资现金流 -529  -318  -368  -419  

现金净增加额 45  402  376  860  
 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 5143  6295  7376  8402  

营业成本 3911  4747  5460  6110  

税金及附加 42  63  59  75  

销售费用 67  76  111  160  

管理费用 221  283  376  429  

研发费用 322  409  516  588  

财务费用 99  117  122  130  

资产减值损失 -30  0  0  0  

信用减值损失 -27  0  0  0  

其他收益 63  47  47  47  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -4  38  43  43  

资产处置收益 0  3  2  2  

营业利润 483  688  824  1002  

营业外收入 1  1  1  1  

营业外支出 6  1  0  0  

利润总额 479  688  824  1003  

所得税 10  0  0  0  

净利润 469  688  824  1003  

少数股东损益 72  96  99  150  

归属母公司净利润 397  592  726  853  

EBITDA 973  995  1143  1303  

EPS（元） 0.64 0.96 1.18 1.38  
主要财务比率 

 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 33.2  22.4  17.2  13.9  

营业利润(%) 139.2  42.4  19.8  21.7  

归属于母公司净利润(%) 100.6  49.1  22.5  17.5  

获利能力     

毛利率(%) 24.0  24.6  26.0  27.3  

净利率(%) 7.7  9.4  9.8  10.1  

ROE(%) 14.1  18.5  19.7  20.1  

ROIC(%) 11.6  14.1  15.2  17.0  

偿债能力     

资产负债率(%) 56.8  56.9  55.5  54.2  

净负债比率(%) 64.6  49.0  36.8  20.3  

流动比率 1.8  1.8  1.9  2.1  

速动比率 1.1  1.2  1.3  1.5  

营运能力     

总资产周转率 0.7  0.7  0.8  0.8  

应收账款周转率 3.0  3.1  3.1  3.1  

应付账款周转率 6.0 6.8 6.8 6.8 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.64  0.96  1.18  1.38  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.57  1.45  1.49  1.78  

每股净资产(最新摊薄) 4.55 5.19 5.97 6.88 

估值比率     

P/E 30.2  20.3  16.5  14.1  

P/B 4.3  3.8  3.3  2.8  

EV/EBITDA 13.2 15.1 13.1 11.2 
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